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1. INTRODUÇÃO 


1.1. Considerações Gerais 


Um dos melhores indicadores do estagio de desem- 
volvimento em que se encontra qualquer mercado de títulos 
e, sem duvida alguma, o grau de importancia assumido pelas 
decisoes teêcnicamente fundamentadas no conjunto das deci- 
soes daqueles que investem. 


Na realidade & peculiar aos mercados ainda em etapas 
iniciais de desenvolvimento o carater prioritário assumido 
pela "sensibilidade! de seus agentes nos processos de de- 
cisao. 


No plano técnico toda iniciativa, na maioria das ve- 
zes,' se resume na adoção apenas dos instrumentos que possi 
bilitam rapida apreciação das alternativas. Quase nenhum 
esforço analítico e empreendido no sentido de aprofundar o 
exame de cada alternativa ou mesmo de questionar a realida 
de das informações com base nas quais se decide. 


Ja no que concerne a mercados em etapas mais adianta- 
das, se estabelece uma completa inversao de valores. Muito 
embora nao se possa, mesmo para aqueles altamente. sofistica 
dos, aan totalmente a hipotese de utilização de boa do 
se de "sensibilidade" no processo decisório, as decisões 
em bases técnicas passam a assumir enorme importancia. 


Parece-nos que a evolução do mercado brasileiro não se 
constitui em exceção a regra. Talvez aqui, pelo fato de o 
mercado ter-se expandido tanto, em curto espaço de tempo, 
a única diferença em relação as demais experiencias nacio- 
nais reside no fato de que tão rápida expansao exije que 
também mais rapidamente se aumente o nivel de fundamenta- 
ção técnica dos processos de decisão. 


Esta nos parece, claramente, a situação presente. Nos- 
so mercado trilha a etapa intermediaria que constitui a 
ponte entre um mercado embrionario e um mercado avançado. 


Do ponto de vista tecnico, podem ser identificados hoje 
avanços consideraveis, se compararmos a realidade atual - 
com a existente em passado nao muito remoto. 


A propria existência da ABAMEC atesta um esfôrço rele 
vante da comunidade financeira em prol da melhoria dos pa- 
droes tecnicos do nosso mercado, e a iniciativa deste SEMI- 
NÁRIO DE ANALISTAS constitui um marco dêste esforço. 


O presente trabalho do INSTITUTO BRASILEIRO DE MERCADO 
DE CAPITAIS representa uma tentativa de contribuir para 
que. sejam atingidos os objetivos que deram ensejo a reali- 
zação deste SEMINÁRIO. 


1.2. Objetivos 


O presente trabalho tem por objetivo sugerir uma 
normalização nos lucros apresentados nos demonstrati- 
vos financeiros das emprêsas. Tal normalização se faz 
necessaria, pois um tratamento meramente superficial 
pode gerar grandes perturbações tanto para o mencado 
em geral como PARA o investidor e para a propria em- 
presa. 


Inicialmente, cabe destacar alguns SEO VEnas que 
envolvem a obtenção das informações em seus aspectos 
qualitativos e quantitativos. 


O primeiro obstáculo com que se defronta o analis 
ta se refere ao carater clanico de nossas empresas que 
em sua grande maioria, nao adóta uma política de maxi- 
ma informação. No entanto, esse fenomeno tambêm carac- 
teriza a maioria das empresas ditas de capital aberto. 


Na realidade,a propria legislação - e a Lei das 
Sociedades Anonimas (Lei 2627/1940) constitui um exem- 
plo claro - exige muito pouco da emprêsa em matéria de 

. informações. 


Por outro lado, atuam como fator limitativo de pe 
so a própria mentalidade do empresario e o fato da con 
tabilidade das nossas emprêsas estar voltada para o ob 
jetivo de controle fiscal e ajustada a um esquema de 
consolidação ao nível da contabilidade social, ambos 
precariamente informados. 


Tem sido defendido largamento em nosso mercado a 
tese de que a solução para o problema das informações 
prestadas pela empresa reside na padronização de seus 
demonstrativos financeiros. 


Essa visao do problema, apesar de oferecer o fas- 
cínio da simplificação e ainda de refletir uma preocu- 
pação pelo desempenho quantitativo dos analistas (mai- 
or quantidade de analises por unidade de tempo), não 
apresenta condições razoáveis de exequibilidade. 


Um esforço de padronização, alem de implicar em 
grandes dificuldades de ordem operacional, e limitado 
pela tendência a verticalização das empresas, que traz 
em si a necessidade de que os registros contabeis se 
tornem mais precisos e mais complexos. 


Tais fatos abririam dois caminhos: ou a padronização 


conduziria o analista a avaliações subjetivas acerca 
da importancia de determinadas informações ou se esta- 
beleceria a necessidade de que as empresas mantivessem 
esquemas de contabilização especificamente dirigidos 
ao Mercado de Capitais. 


Por outro lado,a padronização das peças contabeis, 
por tornar mais rígidas as informaçoes, demandaria que 
cada empresa definisse, em anexo, os criterios utiliza 
dos na redução de sua escrita ao padrão de apresentar 
ção, o que recairia no mesmo problema que se pretendeu 
solucionar; deixando a mesma margem de possibilidades 
para distorções. . Nessas circunstâncias, fica claro que 
a padronização não solucionara o problema que e de men 
talidade empresarial. 


Cabe ressaltar, entretanto, que a padronização po 
de ser feita pelo. analista, de acordo com seus objeti- 
vos. Isto porem nao elimina sua participação na prepa- 
ração dos dados e mesmo na preparaçao das informações 
para entrada em computação, se for o caso. 


A nosso ver, mais racional seria a adoção do modê 
lo americano que consiste em estabelecer um sistema 
"full disclosure" que, em ultima analise, significa 
uma filosofia mais elastica que nao se atêm a um pa- 
drao rigido. 


Além disso, cabe ao analista fazer uso de metodos 
mais precisos de inferência do comportamento futuro 
dos títulos, precavendo-se da ilusão dos dados passa- 
dos e dos perigos das informações imprecisas. 


Uma contribuição efetiva nesse sentido E o propo- 
sito do presente trabalho em que se pretende analisar 
os efeitos sobre a rentabilidade da empresa, ocasiona- 
dos por aumentos de capital via subscrição efetuados 
em diferentes períodos do exercício fiscal. 


da carteira cuja administração esteja sob sua respon 


sabilidade. 


No que se refere a empresa, o mesmo .procedimento 
podera afetar negativamente sua programação de investi 
mento, pois, ao recorrer a uma chamada de capital no 
final do periodo, sua lucratividade, aparentemente, te 
ra decrescido aos olhos dos analistas. Ei 


Cabe notar que algumas empresas, ja tendo consci- 
encia da diferença entre as açoes novas, Provenientes 
de subscrição durante o exercicio,e que nao contribui- 
ram na mesma proporção que as açoes antigas na forma- 
ção do resultado da empresa, utilizam-se do critério 
"pro rata tempore" na distribuição dos benefícios, com 
pensando, desta forma, o efeito da subscrição no tem 


po. 


Se a programação de investimento da empresa indi- 
car a necessidade de nova chamada de capital no início 
do período subsequente, provavelmente se defrontara - 
com um mercado pouco receptivo à absorção das novas a- 
ções, em decorrência da imagem erronea que o procedi- 
mento descrito possa ter induzido. 


Na etapa atual de desenvolvimento de nosso merca- 
do acionario, muitos empresarios ainda nao se apercebe 
ram dos efeitos negativos que podem acarretar chamadas 
de capital efetuadas em final de exercício. 


No momento em que se generalize o reconhecimento 
do problema, as emprêsas tenderiam a efetuar aumentos 
de capital via subscrição nos primeiros meses de seus 
exercícios. Como para a maioria das emprêsas os exer- 


cícios fiscais coincidem com o calendario civil, as 

chamadas de capital se concentrariam nos primeiros me- 
- . . . 

ses do ano. Obviamente, um procedimento generalizado 


nesse sentido acarretaria danos a todos: investidores, 
empresas e o mercado em geral. 


Cabe aos analistas um papel relevante no rompimen 
to deste circulo vicioso, atraves de avaliação mais cri 
teriosa do desempenho comparado das empresas que têm 
seus títulos negociados no mercado. 


2.2. Metodologia 


Incialmente procurou-se determinar a rentabilida- 
de mensal da empresa em presença da efetivação de uma 
chamada de capital (à vista ou parcelada) e consideran 


do sua participação na formaçao do resultado do exer- 
cicio. Para tal admitiu-se que a subscrição foi inte- 
gralizada no ultimo dia do mes. 


O calculo da referida rentabilidade envolveria a 
necessidade de que fosse resolvida uma equação do N- 
esimo grau em "r" (rentabilidade mensal), que, não pos- 
suindo solução algébrica formal, so poderia admitir so 
lução atraves da utilização de abacos ou com o emprêgo 


de tecnicas de computação. 


, o fato das rentabilidades mensais assumirem na 
pratica valores muito peqrenos permitiu uma aproxima- 
ção, pelo abandono dos termos de ordem superior a dois 
apos o desenvolvimento das parcelas pela aplicação do 
Binomio de Newton. 


Calculada a rentabilidade mensal, tornou-se possi- 


vel determinar um patrimônio inicial equivalente, dera 
nido como sendo aquele que, a uma taxa dr”, produziria 
o patrimônio final (*) caso não houvesse ocorrido subs 
criçao durante o exercício. Finalmente, procedeu-se ao 
cálculo do lucro líquido normalizado, que seria aquele 
que a empresa deveria apresentar tendo em vista o par 


trimônio final verificado, a rentabilidade mensal e o 


patrimônio inicial equivalente. 


- 


A aplicabilidade do lucro líquido normalizado e 
ilustrada no Capítulo 4, onde se deduz a expressao da 
rentabilidade mensal para o caso particular de uma so 
subscrição e à vista num exercício fiscal, atraves de 
um exemplo hipotético, que mostra a distorção existente 
na avaliação comparada de duas emprêsas quando nao se 
considera o lucro liquido normalizado. 


(*) Considera-se patrimônio final o patrimônio liquido da 


emprêsa, diferentemente da escola americana que utili- 
za o ativo total. 


3. NORMALIZAÇÃO DO LUCRO 


Passando, a seguir, a consecução dos objetivos explici- 
tados, sera formulada, inicialmente, a hipotese que possibi 
litara o desenvolvimento da metodologia de calculo da ren- 
tabilidade mensal e, consequentemente, do lucro liquido 
normalizado, ja definido. 


Hipotese 


"Todo patrimônio adicional (proveniente de subscri 
ção) proporciona a mesma rentabilidade do antigo e a 
partir da data de ingresso" 


Evidentemente, a hipotese é uma aproximação da realida 
de na maioria dos casos, porêm, de qualquer maneira, pode e 
deve dar uma aproximação melhor do que a nao “consideração 
do evento "SUBSCRIÇÃO", alem de constituir a unica forma 
de se poder desenvolver um estudo desta natureza, que visa 
a fundamentalmente ter aplicação pratica. 


Inicialmente, sera abordado o caso mais geral possível 
que e o de uma subscrição com pagamento parcelado nos doze 
meses do exercício (em geral). Outros casos podem ocorrer, 
dentre os quais devem ser citados: 


19 Ao inves de subscrição parcelada, ocorrerem en- 
tradas de capital em êpocas diferentes, porêm pro 
venientes de mais de uma chamada de capital à vis 
ta; 


Em lugar do exercício de doze meses se verificar 
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outro de prazo diferente (transformação de exerci 
cio Excel) 


Todavia, em ambos os casos, a metodologia de calculo & 
idêntica e, para possibilitar sua utilização, em qualquer 
situação, o desenvolvimento serã totalmente feito sob a 
forma literal, permitindo, em cada caso, a substituição 
dos simbolos utilizados pelos dados característicos a cada 
circunstância. 


Considerando uma taxa de rentabilidade mensal "r" para 
crescimento do patrimonio, obter-se-ia ao termino de um e- 
xercício de N meses, um patrimonio final 


N 
E (1 + r) 


caso nao tivesse havido nenhuma chamada de subscrição; e 
a visualização deste crescimento poderia ser fornecida pe- 
la figura 


Neste caso, o lucro líquido seria expresso por: 


LL = 


No caso geral de subscrição com pagamento parcelado, 
para maior clareza, o raciocínio sera feito apos o estudo 
da figura correspondente. 


Antes, porem, sera delineado como ocorre a sequencia 
de eventos. 


O período total do exercício é composto por N meses. 


Ao final dos N, primeiros meses ingressa uma parcela 


de capital S, a qual sera dada uma rentabilidade 


e igual à rentabilidade anterior. Ao final dos N, primei- 


O tdo que 
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ros meses ingressa outra parcela de capital So ea renta 


DA] 


bilidade desta parcela também sera '"r". 


Sucessivamente ter-se-a a repetição do evento até 
vêzes, sempre com rentabilidade mensal "r”. 


A figura que permitiria visualizar o crescimento do pa 
trimonio seria: 


Parece facil, agora, escrever a expressao do patrimonio 
ao final do período (Pç), em funçao do patrimonio no ini- 


cio do periodo (Po. das parcelas de capital provenientes 


da subscrição (S;) e da taxa de rentabilidade mensal (r) 


(1) 


= -N 
é E a ee 


ES ta + S4 


E, agora, o lucro líquido (LL) & expresso por 
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O objetivo do trabalho &, entretanto, calcular a renta 
“bilidade mensal "r" que, utilizada para calculo do valor 


atual do P, no início do período - o que seria chamado de 


E. equivalente ->»propiciaria com esses dois patrimônios o 


calculo de um lucro liquido normalizado. 


Para tanto, a expressão (1) sera rearrumada até o pon- 
to onde serao feitas algumas considerações e simplifica- 
çoes de ordem pratica. Em seguida, com a continuidade do 
desenvolvimento, chegar-se-ã a expressão da rentabilidade 
mensal. 


Trocando P de membro e dividindo a expressao (1) por 
Po ter-se-ia: 


(3) 


Observa-se que na equação (3) várias parcelas contem 
polinomios em "r" sendo que o grau mais elevado e o grau 
"Nº", Desenvolvendo cada uma destas parcelas atraves do Bi- 


nômio de Newton, viria: 
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Identifica-se agora uma equação em "r" de grau N, 


bre cuja resolução cabem algumas considerações. 


Nao sendo possível (o) estabelecimento de uma formula ma 
tematica para resolução dessa .equação - visto que normalmen 
te N=12 - tornar-se-ia necessaria a utilização de abacos pa 
ra o caso de apenas uma subscrição no exercício, ao mesmo 
tempo que se exigiria o emprego de computadores atuando pe- 
lo método de aproximações sucessivas no caso de subscrição 
parcelada ou de mais de uma subscrição. 


Porém, considerando agora o fato de que na pratica a 
taxa de rentabilidade mensal e da ordem de poucas unidades 


- . -2 . . . 4 Es 
na casa dos centesimos (10 '), justifica-se uma aproximação 
para o calculo de "r'!, que consistiria em desprezarem-se os 


termos de grau superior a dois, uma vez que o termo de 39 
grau ja iria conter um fator com ordem de grandeza de unida 


na ERA O o E, 
des de centesimos milesimos, ou mencs (10 “5. 


Este sera o caminho adotado para continuidade do desen 


volvimento da expressao que levara ao calculo de "r", 


Em obediência a esta diretriz reescrever-se- aa expres 
sao (4) de maneira a refletir a aproximação aludida. 


Assim 
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De acordo com a expressão (2), nota-se que o numerador 
do 39 colchete na expressao (6) e igual a menos o lucro EA 
quido (-LL). 


Substituindo agora na expressao (6) esse numerador por 
(-LL) e o valor de Po dado tambem pela expressao Co vir 
Tia 


(17 


Resolvendo a equação (7), obter-se-ia o valor da renta 


bilidade mensal "r". É verdade que a resolução fornece re 


almente dois valores para "r'". Entretanto, e facil compro- 
var que um deles sera forçosamente negativo, visto que [o) 
coeficiente do têrmo em “r" sera sempre positivo e o ter- 
mo independente sera sempre negativo. Devera, então, ser - 


tomada como unica solução do problema aquela fornecida por: 


Êsse valor de "r" e que poderia ser denominado rentabi 


lidade equivalente, pois, apesar de ser na verdade rentabi 
lidade real, sera ele agora utilizado para calcular um E 


equivalente e, consequentemente, um lucro liquido normali- 
zado. Ou matematicamente falando: 
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) 


sm - . - . q . . o 
Ps e o patrimonio equivalente no início do período, 


“ou seja, o patrimonio ao qual, sendo aplicada a rentabilida 


de calculada e sem que tivesse havido chamada de subscri- 


ção, forneceria o patrimonio P, ao final do período. 


Ora, uma vez que se possuem os patrimonios no final e 
no início do periodo e não tendo havido chamada de subs- 
crição, volta-se ao caso mais simples de calculo do lucro 
liquido através da expressao: 


e neste caso, como 
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Ty 


CASO PARTICULAR DE UMA SUBSCRIÇÃO COM INTEGRALIZAÇÃO 
À VISTA 


O caso de chamada de subscrição com integralização a 
vista, por ser um evento bastante comum no mercado aciona- 
rio brasileiro, seraã abordado com maior destaque, inclusi- 
ve com um exemplo de aplicação da teoria, objeto deste tra 
balho. 


igual 


Para isso, ê suficiente na expressao (7) fazer 
a 1, e entao se obteria: 


m 
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símbolos têm os seguintes significados: 


valor da subscrição 


nd Jd e . 
numero de meses do exercicio (normalmente igual 
a 12) 


numero de ordem do mês em que se da a entrada 
do capital. 


Particularizando um pouco mais e fazendo de uma vez "N” 
igual a 12, a expressao ficaria: 


Para melhor compreensão dos objetivos do trabalho, 
sera mostrado um exemplo de normalização do lucro líquido e 
do calculo do lucro por ação para duas emprêsas que fizeram 


chamadas de subscrição em épocas diferentes do mesmo exer- 
cicios 


Considerem-se as emprêsas XYZ e UVW com os seguin- 
tes dados: 


EMPRÊSAS 


Nº de ações no final do Nº de ações no final do 
exercício A = 800 A, = 800 


Obs. 


- ÊEstes dados sao fornecidos pelos balanços do final 
do exercício considerado. 
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Je 
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Ao se utilizar os lucros líquidos de cada uma (não nor 
malizados) para calculo dos respectivos lucros por açao 
obter-se-ia o seguinte: 


200 


800 0,250 


XYZ — Lo = 
a 


150 


800 * 0,187 


UVV — Los 
a 


O que daria uma primeira impressao de um desempenho bem 
melhor por parte de XYZ. 


Passando ao calculo dos lucros líquidos normalizados, 
proceder-se-ia segundo a metodologia seguinte: 


Para XYZ 


A) Calculo dos coeficientes da equação (9) 


100 
1000 - 200 - 100 


